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Resumen
En este trabajo se analiza el modelo log-estable para valuación 
de opciones europeas; se estiman los parámetros de la distribu-
ción de la tasa de depreciación del tipo de cambio peso-dólar a 
través de los siguientes métodos: 1) máxima verosimilitud, 2) 
tabulación por cuantiles de las distribuciones estables y 3) 
regresión sobre la función característica de la muestra; se reali-
za un análisis cualitativo para mostrar la calidad en el ajuste de 
la distribución del rendimiento; a través de un análisis cuanti-
tativo se elige la mejor estimación de los parámetros estables 
y se compara el modelo log-estable ortogonal de McCulloch 
(2003) con el modelo log-normal de Black y Scholes (1973) 
\XQYHFWRUGHSUHFLRVGHO0H['HUÀQDOPHQWHVHGHPXHVWUD
que el modelo log-estable presenta ventajas sobre el modelo 
log-normal.
Palabras clave: valuación de opciones, análisis de riesgo, dis-
tribuciones estables.
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Option pricing when the return of the underlying is driven by stable 
processes
Abstract
In this work, we analyze the log-stable option pricing model, we estimate the parameters 
of the distribution of the  peso-dollar exchange depreciation rate through the methods: 1) 
maximum likelihood, 2) tabulated quantiles of stable distributions and 3) regression on 
the sample characteristic function; we conducted a qualitative analysis to show the quality 
RIWKHGLVWULEXWLRQ·VÀWDQGWKURXJKDTXDQWLWDWLYHDQDO\VLVZHFKRVHWKHEHVW parameters 
estimation and we compare the   McCulloch (2003) log-stable option pricing model with 
WKH%ODFNDQG6FKROHVORJQRUPDOPRGHODQGD0H['HU·VSULFHVYHFWRUÀQDOO\ZH
show that the log-stable model has advantages over the log-normal model.
Keywords: options pricing, risk analysis, stable distributions.
-(/&ODVVLÀFDWLRQ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Introducción
El valor de las opciones está determinado por las preferencias de riesgo de los 
agentes económicos y la distribución del precio subyacente. El valor de la opción 
es el valor presente de la esperanza condicional del precio de liquidación en fun-
FLyQGHODPHGLGDQHXWUDODOULHVJRWDO\FRPRORSURSRQHQ5RVVDVtFRPR
&R[\5RVV/DPHGLGDQHXWUDODOULHVJRHV~QLFD\SHUPLWHYDOXDURSFLRQHV
sobre activos subyacentes en un mercado completo y libre de arbitraje.
 
El modelo para valuación de opciones de Black y Scholes (1973) proporciona 
una estimación a priori de la distribución del precio subyacente bajo el supues-
to log-normal y sugiere que la volatilidad implícita es constante para todos los 
precios de liquidación. Por otra parte, la sonrisa de volatilidad implícita propone 
TXHHOUHQGLPLHQWRVXE\DFHQWHWLHQHXQDGLVWULEXFLyQDVLPpWULFD\OHSWRF~UWLFDFRQ
UHVSHFWRDODHVWUXFWXUDGHORVSUHFLRVGHOLTXLGDFLyQ/DSHQGLHQWHQHJDWLYDGHOD
VRQULVDGHYRODWLOLGDGLPSOtFLWDUHÁHMDODDVLPHWUtDGHODGLVWULEXFLyQGHODPHGLGD
QHXWUDODOULHVJRGHOUHQGLPLHQWRVXE\DFHQWH\ODSHQGLHQWHSRVLWLYDUHÁHMDODOHS-
tocurtosis (colas pesadas).
/DVGLVWULEXFLRQHV estables modelan adecuadamente la leptocurtosis, la asime-
WUtDODVÁXFWXDFLRQHVOHMDQDVDOSDUiPHWURGHORFDOL]DFLyQYDORUHVH[WUHPRV\OD
SURSLHGDGGHHVWDELOLGDGREVHUYDGDHQORVDFWLYRV(VWD~OWLPDSURSLHGDGKDFHTXH
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las distribuciones estables, en cualquier plazo, puedan conservar la forma sobre 
escala, es decir, si el parámetro de estabilidad es tal que , entonces la distribu-
FLyQGHODPHGLGDQHXWUDODOULHVJRHVOHSWRF~UWLFDSDUDWRGRVORVSOD]RV\VHSXHGH
modelar el patrón del tiempo de vigencia de la sonrisa de volatilidad implícita 
observada en el mercado de opciones tal y como lo proponen Carr y Wu (2003). 
/DGLVWULEXFLyQJDXVVLDQDHVHOPLHPEURPiVFRQRFLGRGHODVGLVWULEXFLRQHV es-
WDEOHV\HO~QLFRFRQYDULDQ]DÀQLWDSHURHVLQDGHFXDGRSDUDPRGHODUORVHYHQWRV
H[WUHPRVSRUTXHODSUREDELOLGDGGHODVÁXFWXDFLRQHVHVPHQRUTXHODIUHFXHQFLD
REVHUYDGDHQHOUHQGLPLHQWRGHORVDFWLYRVORFXDOVLJQLÀFDTXHODVGLVWULEXFLRQHV
estables no gaussianas son preferibles para modelar el rendimiento subyacente; 
por lo tanto, se propone modelar el rendimiento subyacente como una distribución 
estable no gaussiana.
/RVPRGHORVGHYDOXDFLyQGHDFWLYRVDWUDYpVGHXQDGLVWULEXFLyQORJHVWDEOHIXHURQ
SURSXHVWRVSRU)DPDDVtFRPRSRU0DQGHOEURW\7D\ORUFRPRXQD
alternativa para el supuesto log-normal, pero el hecho de que el precio de la opción 
HVLQÀQLWREDMRODGLVWULEXFLyQORJHVWDEOHOOHYyD0HUWRQDODFRQMHWXUDGH
que los activos y sus derivados no pueden ser valuados bajo estas distribuciones.
El modelo para valuación de opciones con distribución log-estable fue propuesto 
SRU0F&XOORFKSDUDPD[LPL]DUODIXQFLyQGHXWLOLGDG
EDMRODKLSyWHVLVGHLQFHUWLGXPEUHORJHVWDEOH-DQLFNLet al. (1997), Popova y Rit-
FKNHQ\+XUVWGHVDUUROODURQPRGHORVGHYDOXDFLyQGHRSFLRQHVEDMR
el supuesto log-estable simétrico. Carr y Wu (2003) propusieron un modelo de 
YDOXDFLyQGHRSFLRQHVORJHVWDEOHGHPRPHQWRVÀQLWRVVXSRQLHQGRTXHODPHGL-
da neutral al riesgo para el logaritmo del precio subyacente tiene sesgo negativo 
máximo. McCulloch (2003) reformuló el modelo log-estable ortogonal para va-
luar opciones y demostró que la medida neutral al riesgo se puede derivar de la 
distribución de la función de utilidad marginal en un modelo de agente económico 
representativo. El supuesto del modelo log-estable ortogonal permite que la me-
dida neutral al riesgo del rendimiento log-estable se obtenga como la convolución 
de una densidad estable extrema negativa y de una densidad estable extrema 
positiva ajustada exponencialmente.
En este trabajo se analiza el modelo log-estable ortogonal de McCulloch (2003); 
se propone una fórmula para valuar opciones como lo hacen Contreras y Venegas 
(2011); se modela el rendimiento del tipo de cambio como un proceso estable; 
se estiman los parámetros estables; se realiza un análisis cualitativo; se presen-
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tan los resultados de la estimación como lo hacen Dostoglou y Rachev (1999); se 
HIHFW~DXQDQiOLVLVFXDQWLWDWLYRDWUDYpVGHSUXHEDVGHERQGDGGHDMXVWHFRPRVH
presenta en ÿtçHN\+lUGOH\6FDODV\.LPSRU~OWLPRVHYDO~DQ
opciones europeas sobre el tipo de cambio peso-dólar y se comparan los resultados 
del modelo log-estable ortogonal y el modelo log-normal incluyendo el vector de 
precios de liquidación del Mercado Mexicano de Derivados del 9 de febrero de 
2011.
El resto de este trabajo está organizado de la forma siguiente. En primer lugar se 
presentan las características y propiedades relevantes de las distribuciones esta-
bles. Después se analiza el modelo log-estable ortogonal y se propone una fórmula 
para valuar opciones. Más adelante se analizan las características estadísticas de la 
tasa de depreciación del tipo de cambio; se utilizan los métodos de máxima verosi-
militud, tabulación por cuantiles de las distribuciones estables y regresión sobre 
la función característica de la muestra para estimar los parámetros estables; asi-
mismo, se realiza un análisis cualitativo de la distribución del rendimiento de tipo 
GHFDPELR3RVWHULRUPHQWHVHHIHFW~DXQDQiOLVLVFXDQWLWDWLYRSDUDVHOHFFLRQDUOD
distribución del rendimiento con base en pruebas de bondad de ajuste. En seguida 
se realiza la valuación de opciones europeas de compra y venta comparando el 
modelo log-estable ortogonal y el modelo log-normal. Finalmente se presentan las 
conclusiones de la investigación y, en el apéndice A, se presenta un algoritmo para 
simular variables aleatorias estables.
Distribuciones estables
/DV GLVWULEXFLRQHV estables permiten modelar la asimetría, la curtosis y otras 
propiedades estadísticas relevantes de los activos. A continuación se establece el 
concepto de variable aleatoria estable.
'HÀQLFLyQ9DULDEOHDOHDWRULD estable). Se dice que una variable aleatoria X es 
estable si y sólo si para todo , existen las constates   y   tales 
que:
                                  (1)
donde  son copias independientes e idénticas de la variable aleato-
ria  y las constantes de escala satisfacen   para alguna  /D
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notación “ ” LQGLFD FRQYHUJHQFLD HQ GLVWULEXFLyQ /DV GLVWULEXFLRQHV esta-
EOHVWLHQHQH[SUHVLRQHVDQDOtWLFDVFHUUDGDVSDUDORVWUHVFDVRVVLJXLHQWHV*DXVV
 , Cauchy: \/pY\  .
Parámetros de las distribuciones estables
/DVGLVWULEXFLRQHV estables se pueden caracterizar a través de los cuatro paráme-
tros siguientes:
'HÀQLFLyQ (VWDELOLGDG(O SDUiPHWUR  determina el grado de curtosis y la 
pendiente con la que decrecen las colas de la distribución .
'HÀQLFLyQ$VLPHWUtD(OSDUiPHWUR  GHÀQHHOJUDGRGHDVLPHWUtDGHODGLVWUL-
bución  .
'HÀQLFLyQ(VFDOD(OSDUiPHWUR  indica las unidades de dispersión que tiene 
la distribución con respecto al parámetro de localización  .
'HÀQLFLyQ/RFDOL]DFLyQ(OSDUiPHWUR  determina el punto de localización 
que tiene la distribución, .
Función característica
/DVGLVWULEXFLRQHV estables, en general, no tienen alguna expresión analítica ce-
rrada para caracterizar a la variable aleatoria. Afortunadamente, a través de la fun-
ción característica  o de la función de cumulantes   se puede caracterizar de 
IRUPD~QLFDDFXDOTXLHUYDULDEOHDOHDWRULD
'HÀQLFLyQ9DULDEOHDOHDWRULD estable). Una variable aleatoria Y es estable si 
y sólo si  , donde Z es una variable aleatoria con función característica 
siguiente:
                        (2)
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donde
                           
  
  
/DIXQFLyQGHFXPXODQWHVGHODYDULDEOHDOHDWRULDZ tiene la forma siguiente:  
        
           
       (3)
donde  
 
Esta notación es empleada en el transcurso de este trabajo porque 
la letra i se reserva para denotar la tasa de interés nacional.
Parametrización estándar de las distribuciones estables
/DSDUDPHWUL]DFLyQPiVXWLOL]DGDSDUDODVGLVWULEXFLRQHV estables, que permite 
UHDOL]DUFiOFXORVQXPpULFRVHVODSURSXHVWDSRU6DPRURGQLWVN\\7DTTX (1994) y 
se denota mediante  .
'HÀQLFLyQ 3DUDPHWUL]DFLyQHVWiQGDU8QDYDULDEOH DOHDWRULDY se distribuye 
 
 
si
             
    (4)
donde la variable aleatoria .
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Propiedades de las distribuciones estables
Algunas propiedades de las distribuciones estables se enlistan a continuación:
Propiedad 1. (Suma de variables aleatorias). Si   y 
son variables aleatorias independientes, entonces:
      
   
donde
           
3URSLHGDG5HÁH[LyQ6L , entonces:
                  
  (7)
Propiedad 3. (Suma de variables independientes y con distribuciones idénticas). 
Si , entonces existen las variables aleatorias independientes y dis-
tribuciones idénticas   tales que , por lo cual:
        
                                         (9)
3URSLHGDG7UDQVIRUPDGDGH/DSODFH6L  y   es tal que 
la parte real de  satisface , entonces:
          (10)
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Equivalentemente se tiene que si  y  es tal que , 
entonces:
         
(11)
Modelo para valuar opciones europeas en mercados estables
A través del enfoque probabilista se utiliza la medida neutral al riesgo propuesta en 
0F&XOORFKHQ0F&XOORFK\/HHDVtFRPRHQ&RQWUHUDV\9HQHJDV
(2011). Por consecuencia, suponiendo que el agente económico se encuentra en un 
mercado neutral al riesgo, el rendimiento esperado es la tasa de interés libre de riesgo 
y el rendimiento se puede representar por la ecuación diferencial estocástica:
                                            (12) 
donde  , .
La medida neutral al riesgo
Para describir la medida de riesgo es necesario introducir una distribución es-
table extrema ajustada exponencialmente; entonces, por la propiedad 4 y cuando 
VHREWLHQHQODVGHÀQLFLRQHV\
'HÀQLFLyQ)XQFLyQGHGHQVLGDG estable extrema positiva ajustada exponen-
FLDOPHQWH/DIXQFLyQGHGHQVLGDG estable extrema positiva ajustada exponen-
cialmente, con los parámetros  y   tiene la función de densidad 
estable siguiente:
                 (13)
'HÀQLFLyQ)XQFLyQGHGHQVLGDG estable extrema negativa ajustada exponen-
FLDOPHQWH/D GHQVLGDG estable extrema negativa ajustada exponencialmente, 
con los parámetros   y   tiene la densidad estable siguiente:
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         (14)
Entonces la medida neutral al riesgo se obtiene a través de la convolución siguiente:
        
  
Por lo tanto, la distribución estable extrema positiva ajustada exponencialmente 
 satisface:
           
El cambio en  comprime o relaja la distribución y al mismo tiempo cambia su 
forma. Por lo tanto, cuando   no existe cambio en la escala de la distribución 
y la función de cumulantes de la medida neutral al riesgo es:
        (17)
  
/DFRQGLFLyQSDUDHOSUHFLRIRUZDUGHV
              
Y la solución para el parámetro de localización de la medida neutral al riesgo es:
            (19)
En consecuencia, el rendimiento subyacente se puede representar por la ecuación 
diferencial estocástica:
                       (20) 
donde  es la tasa de interés de los Estados Unidos. De esta forma:
        (21)
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A continuación se introduce la transformada inversa de Fourier de una variable 
aleatoria absolutamente continua, la cual se utilizará posteriormente.
'HÀQLFLyQ 7UDQVIRUPDGD LQYHUVDGH)RXULHU6HD  una variable aleatoria 
absolutamente continua con la densidad   y con la función característica 
, donde HQWRQFHVODLQYHUVLyQGH/pY\VHGHÀQHPH-
diante:
                      (22)
En este caso, al conocer la densidad neutral al riesgo, el precio de las opciones 
europeas es el valor actual del valor intrínseco, es decir:
 (23) 
 
Por la ecuación  y por la propiedad 3, se tiene que:
         (24) 
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El ajuste exponencial de la densidad, representado por la ecuación (24) y la ecua-
ción diferencial estocástica del rendimiento subyacente expresada en la ecuación 
(20), permite calcular el precio de las opciones europeas de compra:
          
Al sustituir la ecuación  en la expresión, y por la propiedad 2, el precio de las op-
ciones europeas de compra es:
                      
  
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Por lo tanto, el precio de las opciones europeas se puede calcular de la forma si-
guiente:
         (27)
 
   
  
donde
   
.
                     
(29)
(OPRGHORORJHVWDEOHGHPRPHQWRVÀQLWRV
Al sustituir HQODVHFXDFLRQHV\VHWLHQHTXH ,  
y el rendimiento subyacente se puede representar mediante la ecuación diferencial 
estocástica:
          (30)
Por lo tanto, el precio de las opciones europeas se puede calcular de la forma si-
guiente:
         (31)
         (32)
donde:
                           
(33)
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El modelo log-normal
Al sustituir   y HQODVHFXDFLRQHV\VHWLHQHTXH  , 
por lo cual:
          (34)
Así, el rendimiento del subyacente se puede representar como la ecuación diferen-
cial estocástica:
           
De esta manera, el precio de las opciones europeas se puede calcular a través de:
       
  
          (37)
donde
                           

y
                        .                    (39)
,QWHUYDORGHFRQÀDQ]DSDUDHOWLSRGHFDPELRSHVRGyODU
Si  es el -ésimo fractil de la variable aleatoria pVWHVHGHÀQH
como:
                                  
  (40)
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3RUORFXDOHOLQWHUYDORGHFRQÀDQ]DSDUDHOSUHFLRVXE\DFHQWHHV
            
   (41) 
Análisis de datos 
El tipo de cambio utilizado en esta investigación es el interbancario con fecha 
YDORUGHKRUDV(VWHWLSRGHFDPELRHVDSOLFDEOHSDUDOLTXLGDURSHUDFLRQHVHO
segundo día hábil bancario inmediato siguiente a la fecha de su concertación. El 
periodo utilizado para estimar los parámetros estables es del 22 de diciembre de 
DOGHIHEUHURGHREVHUYDFLRQHV
*UiÀFD
Tipo de cambio interbancario peso-dólar
)XHQWH(ODERUDFLyQSURSLDFRQGDWRVGH%DQ[LFRDWUDYpVGHOSDTXHWH367ULFNV
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(QODJUiÀFDVHSUHVHQWDHOWLSRGHFDPELRLQWHUEDQFDULRGHFRPSUDHOUHQGLPLHQ-
to subyacente y la volatilidad subyacente. Se puede observar que existen dos perio-
dos de volatilidad elevada, los cuales representan las crisis más notorias. El primer 
SHULRGRVHREVHUYDDOFRPHQ]DU\HOVHJXQGRVHREVHUYDDÀQDOHVGH
El cluster de volatilidad muestra que los periodos de volatilidad creciente están 
SUHFHGLGRVSRUSHULRGRVGHYRODWLOLGDGQRFUHFLHQWHGHPD\RUGXUDFLyQ$ÀQDOHV
GHGXUDQWH\VHSUHVHQWDYRODWLOLGDGFUHFLHQWHGHPHQRUPDJQLWXG
Estadísticos del rendimiento subyacente
/RVHVWDGtVWLFRVGHODWDVDGHGHSUHFLDFLyQGHOWLSRGHFDPELRIXHURQFDOFXODGRVD
WUDYpVGHOSURJUDPD67$%/((;(1 y los resultados obtenidos se presentan en el 
cuadro 1.
&XDGUR
Estadísticos básicos del rendimiento del tipo de cambio
Parámetro Valor
Observaciones 
Rendimientos nulos 
Valor mínimo 
Valor máximo 
Media 0.00023200 
Desviación estándar 
&RHÀFLHQWHGHDVLPHWUtD 
&RHÀFLHQWHGHFXUWRVLV 
)XHQWH(ODERUDFLyQSURSLDFRQGDWRVGH%DQ[LFRDWUDYpVGHOSURJUDPD67$%/((;(
(OGHOUHQGLPLHQWRVXE\DFHQWHHVQXORODJDQDQFLDPi[LPDUHSUHVHQWDHO
FRQUHVSHFWRDODSpUGLGDPi[LPDORVSHULRGRVGHJDQDQFLDVRQPD\RUHVTXH
los periodos de pérdida; sin embargo, el peso mexicano presenta una tasa de de-
preciación frente al dólar americano. El promedio es positivo, lo que indica que el 
GyODUVHDSUHFLDFRQUHVSHFWRDOSHVR(OFRHÀFLHQWHDVLPHWUtDHVQHJDWLYRHLQGLFD
que el rendimiento subyacente tiene una distribución que se extiende hacia valores 
1Se utilizó el software disponible en  http://academic2.american.edu/~jpnolan/stable/stable.html
Valuación de opciones sobre subyacentes con rendimientos estables
133Contaduría y Administración 58 (4), octubre-diciembre 2013: 119-150
negativos con mayor frecuencia que hacia los valores positivos (la cola izquierda 
HVPiVSHVDGD(OFRHÀFLHQWHGHFXUWRVLVHVSRVLWLYR\VLJQLÀFDTXHODGLVWULEXFLyQ
HPStULFDGHOUHQGLPLHQWRVXE\DFHQWHHVOHSWRF~UWLFDSUHVHQFLDGHFRODVSHVDGDV
Estimación de los parámetros estables
Para estimar los parámetros  HO SURJUDPD67$%/((;( DQDOL]D OD
serie de tiempo del rendimiento subyacente a través de los tres métodos siguientes: 
1) máxima verosimilitud, 2) tabulación por cuantiles de las distribuciones esta-
EOHV\UHJUHVLyQVREUHODIXQFLyQFDUDFWHUtVWLFDGHODPXHVWUD/RVSDUiPHWURV
estimados se pueden observar en el cuadro 2.
Cuadro 2
Valores de los parámetros estimados de la función de distribución estable
)XHQWH(ODERUDFLyQSURSLDFRQGDWRVGH%DQ[LFRDWUDYpVGHOSURJUDPD67$%/((;(
/RVSDUiPHWURVGHHVWDELOLGDG\DVLPHWUtDVRQFRQVLVWHQWHVFRQORVUHVXOWDGRVSUH-
sentados en Dostoglou y Rachev (1999) para el rendimiento del tipo de cambio 
US-YEN, en ÿtçHN\+lUGOHSDUDHOUHQGLPLHQWRGHOWLSRGHFDPELR-3<
USD y en Dostoglou y Rachev (1999) para algunas tasas de interés. El parámetro 
GHHVWDELOLGDGLQGLFDTXHODGLVWULEXFLyQGHOUHQGLPLHQWRVXE\DFHQWHHVOHSWRF~UWLFD
\HOSDUiPHWURGHDVLPHWUtDUHÁHMDTXHHOSHVRWLHQHXQDWDVDGHGHSUHFLDFLyQ
Análisis cualitativo en el ajuste de los datos
Para seleccionar el método de estimación que mejor se ajusta a los datos se realiza 
la simulación de la distribución empleando el algoritmo de Chambers, Mallow y 
Stuck (ver el apéndice A) y posteriormente se presenta el análisis cualitativo en el 
ajuste de la distribución acumulativa  y el ajuste de la distribución acumu-
lativa complementaria .
Método ơ Ƣ ƣ
Máxima verosimilitud   0.00297270 
7DEXODFLyQSRU
cuantiles 
   
Regresión    
Distribución Normal 2.0000 0.0000  0.000232001 
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El análisis cualitativo para ajustar el rendimiento subyacente entre la distribución 
HPStULFDODGLVWULEXFLyQWHyULFD\ODGLVWULEXFLyQ*DXVVLDQDHVGLItFLOGHUHDOL]DUD
WUDYpVGHODJUiÀFDGHODGLVWULEXFLyQDFXPXODWLYDSRUORFXDOVHDQDOL]DQODVJUi-
ÀFDVGHOORJDULWPRGHODGLVWULEXFLyQDFXPXODWLYD\DFXPXODWLYDFRPSOHPHQWDULD
(QODJUiÀFDVHPXHVWUDHOORJDULWPRGHODGLVWULEXFLyQ\VHSXHGHREVHUYDUTXHHO
ajuste basado en el método de estimación de máxima verosimilitud es el que mejor 
modela la cola izquierda de la distribución.
*UiÀFD
Logaritmo de la distribución acumulativa  
)XHQWH(ODERUDFLyQSURSLDFRQGDWRVGH%DQ[LFRDWUDYpVGHOSDTXHWH367ULFNV
(QODJUiÀFDVHPXHVWUDHOORJDULWPRGHODGLVWULEXFLyQFRPSOHPHQWDULD\VHDG-
vierte que el ajuste basado en el método de estimación de máxima verosimilitud es 
el mejor para la cola derecha de la distribución.
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*UiÀFD
Logaritmo de la distribución acumulativa complementaria  
)XHQWH(ODERUDFLyQSURSLDFRQGDWRVGH%DQ[LFRDWUDYpVGHOSDTXHWH367ULFNV
'HODVJUiÀFDV\VHSXHGHFRQFOXLUTXHHODMXVWHEDVDGRHQHOPpWRGRGHUHJUH-
sión sobre la función característica de la muestra es el que mejor concilia la parte 
central de la distribución.
(QODJUiÀFDVHSUHVHQWDHOORJDULWPRGHODIUHFXHQFLDGHOUHQGLPLHQWRVXE\D-
cente y se concluye que el ajuste de los tres métodos que estiman los parámetros 
estables del rendimiento subyacente como un proceso log-estable son preferibles 
al ajuste de la distribución gaussiana.
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*UiÀFD
Logaritmo de la frecuencia del rendimiento subyacente
)XHQWH(ODERUDFLyQSURSLDFRQGDWRVGH%DQ[LFRDWUDYpVGHOSDTXHWH367ULFNV
Análisis cuantitativo en el ajuste de los datos
Después del análisis cualitativo en el ajuste de la distribución, se realizan las prue-
bas de bondad de ajuste de Kolmogorov-Smirnov y  para probar que el ajuste 
obtenido por el método de estimación de máxima verosimilitud supera el ajuste de 
la distribución gaussiana.
Prueba de Kolmogorov-Smirnov
/RVUHVXOWDGRVGHODSUXHED.ROPRJRURY6PLUQRYVHSUHVHQWDQHQHOFXDGUR
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&XDGUR
Resultados de la prueba Kolmogorov–Smirnov
Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico a través de hoja de cálculo.
$SDUWLUGHOFXDGUR\FRQXQQLYHOGHVLJQLÀFDFLyQGHOVHFRQFOX\HQRUHFKD-
zar la hipótesis de que el rendimiento subyacente se distribuye estable cuando se 
utilizan los métodos de estimación de máxima verosimilitud y de tabulación por 
cuantiles de las distribuciones estables.
Prueba  
/RVUHVXOWDGRVGHODSUXHEDGHERQGDGGHDMXVWH  se presentan en el cuadro 4.
&XDGUR
Resultados de la prueba de bondad de ajuste  
Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico a través de hoja de cálculo.
Método D D0.90 D0.95 D0.99 Resultado
Máxima 
verosimilitud 
 0.0192 0.0213  No rechazar H
0
 
7DEXODFLyQSRU
cuantiles 
 0.0192 0.0213  No rechazar H
0 
Regresión  0.0192 0.0213  Rechazar H
0
 
Distribución 
Normal 
 0.0192 0.0213  Rechazar H
0
 
Método
  )  )  )
Resultado
Máxima 
verosimilitud
 10   23.2093 No rechazar H
0
7DEXODFLyQSRU
cuantiles 
27.9447 11    Rechazar H
0
Regresión  10   23.2093 Rechazar H
0
Distribución 
Normal 
 7 12.0170   Rechazar H
0
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$SDUWLUGHOFXDGURFRQXQQLYHOGHVLJQLÀFDFLyQGHO\FRQJUDGRVGH
libertad, se concluye no rechazar la hipótesis que señala que el rendimiento subya-
cente se distribuye estable cuando se utiliza el método de estimación de máxima 
verosimilitud para ajustar la distribución del rendimiento subyacente; asimismo, 
con fundamento en el análisis cualitativo y cuantitativo, se tiene evidencia de que 
la paridad de cambio peso-dólar se puede modelar como un proceso estable.
El precio subyacente en la fecha de emisión es   ,     
y el parámetro de escala es ; entonces por la ecuación (41) y al 
WpUPLQRGH WUHVPHVHVHO LQWHUYDORGHFRQÀDQ]DGHOSDUDHO WLSRGHFDPELR
interbancario es . Utilizando los factores que se encuentran 
HQHOFXDGURVHYDO~DQRSFLRQHVHXURSHDVVREUHGyODUDWUDYpVGHOPRGHORORJHV-
table ortogonal y log-normal.
Cuadro 5
)DFWRUHVGHLQÁXHQFLDVREUHHOSUHFLRGHODVRSFLRQHVHXURSHDV
Factor Valor
Precio subyacente 
Volatilidad subyacente Ƣ= 0.1329
7DVDGHLQWHUpVOLEUHGHULHVJRQDFLRQDO i  
7DVDGHLQWHUpVOLEUHGHULHVJRH[WUDQMHUD r  
Precio de liquidación S  
7LHPSRGHYLJHQFLD Ʋ 
Valuación de opciones europeas 
/DRSFLyQHVXQGHUHFKRFRQWLQJHQWHRXQVHJXURFX\RUHQGLPLHQWRGHSHQGHGHO
HVWDGRGHODQDWXUDOH]DHQDOJ~QLQVWDQWHHQHOIXWXURHVGHFLUHOSDJRGHOLTXLGD-
ción depende del precio subyacente en la fecha de vencimiento. Considerando que 
el precio de las opciones europeas satisfacen las condiciones siguientes:
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6XVWLWX\HQGRORVIDFWRUHVGHOFXDGURHQODVHFXDFLRQHV
\  VHYDO~DQ ODVRSFLRQHVHXURSHDVGHFRPSUD\YHQWDD WUDYpVGH ORV
PRGHORV ORJHVWDEOH \ ORJQRUPDO GH HOOR VH REWLHQH OD JUiÀFD  HQ OD TXH VH
observa que si el precio subyacente es tal que , el valor de las 
opciones del modelo log-estable ortogonal es superior al valor de las opciones del 
modelo log-normal. Durante el periodo de vigencia del contrato (9 de febrero al 
GHPD\RHOSUHFLRVXE\DFHQWHWXYRXQPtQLPRGHHOGHPD\R\XQ
Pi[LPRGHHOGHIHEUHURDPERVSUHFLRVVHHQFXHQWUDQHQHOLQWHUYDOR
donde el precio del modelo log-estable ortogonal es superior al precio del modelo 
ORJQRUPDO/RDQWHULRUGHPXHVWUDTXHHQXQLQWHUYDORDPSOLRDOUHGHGRUGHOSUHFLR
GHQHJRFLDFLyQHOPRGHORORJHVWDEOHFXDQWLÀFDGHPHMRUPDQHUDHOULHVJRTXHVH
adquiere por emitir opciones.
(Q ODJUiÀFD VHREVHUYDTXH HO SUHFLRGH ODVRSFLRQHVGH FRPSUD HV LJXDO DO
precio de las opciones de venta en el valor presente del precio de liquidación 
(  ).
*UiÀFD
Valuación de opciones europeas en función del precio subyacente
)XHQWH(ODERUDFLyQSURSLDDWUDYpVGHOSDTXHWH367ULFNV
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&XDQWLÀFDFLyQGHOULHVJR
El mercado ha creado diversos instrumentos que permiten transferir o compartir el 
riesgo y cubrir las pérdidas económicas que se derivan de la exposición a ciertas 
contingencias.
6XVWLWX\HQGRORVIDFWRUHVGHOFXDGURHQODVHFXDFLRQHV
\GRQGHHOSDUiPHWURGHHVFDODHVWDOTXH  y los otros 
factores permanecen constantes, se obtiene el precio de las opciones en función 
GHOSDUiPHWURGHHVFDOD\HOUHVXOWDGRVHDSUHFLDHQODJUiÀFDGRQGHVHREVHUYD
que cuando el parámetro de escala es tal que   el valor de las 
opciones del modelo log-estable ortogonal es superior al valor del modelo log-nor-
mal. Ello demuestra que en un intervalo amplio alrededor del parámetro de escala 
HVWLPDGRHQHOPRPHQWRGHQHJRFLDFLyQHOPRGHORORJHVWDEOHFXDQWLÀFDGHIRUPD
más adecuada el riesgo adquirido por la emisión de opciones.
*UiÀFD 
Diferencia entre el precio de las opciones en función del parámetro de escala
)XHQWH(ODERUDFLyQSURSLDDWUDYpVGHOSDTXHWH367ULFNV
Valuación de opciones en función del precio de liquidación
6XVWLWX\HQGR ORV IDFWRUHV GHO FXDGUR  HQ ODV HFXDFLRQHV    
\GRQGHHOSUHFLRGHOLTXLGDFLyQHVWDOTXH   y los otros 
factores permanecen constantes, se obtiene el precio de las opciones en función del 
SUHFLRGHOLTXLGDFLyQHOUHVXOWDGRVHSUHVHQWDHQODJUiÀFD
Valuación de opciones sobre subyacentes con rendimientos estables
141Contaduría y Administración 58 (4), octubre-diciembre 2013: 119-150
*UiÀFD
Valuación de opciones europeas en función del precio de liquidación
)XHQWH(ODERUDFLyQSURSLDDWUDYpVGHOSDTXHWH367ULFNV
(Q OD JUiÀFD  VH REVHUYD TXH FXDQGR HO SUHFLR GH OLTXLGDFLyQ HV WDO TXH
, el valor de las opciones del modelo log-estable ortogonal es 
superior al valor de las opciones del modelo log-normal. El precio de las opciones 
europeas de compra es igual al precio de las opciones europeas de venta en el valor 
futuro del precio subyacente ( ).
El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) emite contratos estandarizados so-
EUHGyODUDPHULFDQRYDORU2'FRQSUHFLRVGHOLTXLGDFLyQHVSHFtÀFRVHPLVRUDV
'$KDVWD'$\FRQIHFKDVGHYHQFLPLHQWRVHULHV&),/25
8\;SDUDFDGDWUHVPHVHVGHPDU]RGHMXQLRGHVHSWLHPEUH\GH
GLFLHPEUH(OYHFWRUGHSUHFLRVGH OLTXLGDFLyQ '$D'$FRQ ODV
series C, F, O y R que fue publicado por el MexDer el 9 de febrero de 2011 se 
SUHVHQWDHQODJUiÀFDHQODFXDOVHREVHUYDTXHHOSUHFLRGHODVRSFLRQHVVREUH
dólar americano emitidas por el MexDer está próximo al valor teórico del modelo 
log-normal. El precio de las opciones del modelo log-estable ortogonal es superior 
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al valor de las opciones emitidas por el MexDer para las series C y O, con 33 días 
de vigencia cuando el precio de liquidación está en el intervalo  . El 
comportamiento es similar para las series F y R, con 124 días de vigencia cuando 
el precio de liquidación está en el intervalo /RTXHGHPXHVWUDTXHHQ
un intervalo amplio alrededor del precio de liquidación y del tiempo de vigencia, 
HOPRGHORORJHVWDEOHFXDQWLÀFDPiVDGHFXDGDPHQWHHOULHVJRDGTXLULGRSRUHPLWLU
opciones.
*UiÀFD
9HFWRUGHSUHFLRVGHOLTXLGDFLyQGHOGHIHEUHUR0H['HU
)XHQWH(ODERUDFLyQSURSLDFRQGDWRVGHO0H['HUDWUDYpVGHOSDTXHWH367ULFNV
Valuación de opciones en función del tiempo de vigencia
6XVWLWX\HQGRORVIDFWRUHVGHOFXDGURHQODVHFXDFLRQHV
\GRQGHHOWLHPSRGHYLJHQFLDHVWDOTXH   y los otros factores 
permanecen constantes, se obtiene el precio de las opciones en función del tiempo 
GHYLJHQFLDHOUHVXOWDGRVHSUHVHQWDHQODJUiÀFD
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*UiÀFD
Valuación de opciones europeas en función del tiempo de vigencia
)XHQWH(ODERUDFLyQSURSLDDWUDYpVGHOSDTXHWH367ULFNV
(QODJUiÀFDDQWHULRUVHREVHUYDTXHVLHOWLHPSRGHYLJHQFLDHVWDOTXH
, el valor teórico de las opciones del modelo log-estable ortogonal es superior que 
el valor teórico de las opciones del modelo log-normal.
/DV HPLVRUDV'$ \'$ FRQ SUHFLRV GH OLTXLGDFLyQ  \ 
UHVSHFWLYDPHQWH\ODVVHULHV&),/258\;TXHSXEOLFyHO0H['HUHOGH
IHEUHURGHVHSUHVHQWDQHQODJUiÀFDHQODFXDOVHREVHUYDTXHHOSUHFLRGH
las opciones del modelo log-estable ortogonal es superior al valor de las opciones 
GHODHPLVRUD'$SDUDODVVHULHV),/58\;FRQ\GtDVGH
vigencia. El precio de la emisora DA12100 es inferior al precio del modelo log-es-
table ortogonal para todas las series (todos los periodos de vigencia).
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*UiÀFD
9HFWRUGHSUHFLRVGHOLTXLGDFLyQ0H['HUHQIXQFLyQGHOWLHPSRGHYLJHQFLD
)XHQWH(ODERUDFLyQSURSLDFRQGDWRVGHO0H['HUDWUDYpVGHOSDTXHWH367ULFNV
Conclusiones
A través del modelo log-estable ortogonal de McCulloch (2003) se obtiene una 
fórmula para valuar opciones europeas; el modelo se puede mejorar como lo pro-
SRQHQ0F&XOORFK\/HHSHURHVQHFHVDULRHVWLPDUFLQFRSDUiPHWURVPLHQ-
tras que para el modelo log-estable ortogonal es necesario estimar tres parámetros 
 .
Por otra parte, se demuestra que existe asimetría y leptocurtosis en la distribución 
del rendimiento subyacente y se estiman los parámetros de estabilidad, asimetría y 
escala para el tipo de cambio peso-dólar y se observa que existe consistencia con 
los resultados obtenidos por Dostoglou y Rachev (1999) para el tipo de cambio 
US-YEN, con los presentados en ÿtçHN\+lUGOHSDUDHO WLSRGHFDPELR
-3<86'\FRQORVREWHQLGRVSRU'RVWRJORX\5DFKHYSDUDDOJXQDVWDVDV
de interés. Además, se realiza el análisis cualitativo que demuestra que el proceso 
log-estable mejora al proceso log-normal en el ajuste de la distribución del rendi-
miento subyacente. En el análisis cuantitativo se demuestra que el proceso log-es-
table es una hipótesis válida y que mejora al proceso log-normal para modelar el 
rendimiento subyacente del tipo de cambio peso-dólar.
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3RU ~OWLPR VH YDO~DQ RSFLRQHV HXURSHDV GH FRPSUD \ YHQWD VREUH GyODU GH ORV
Estados Unidos utilizando el precio subyacente, las tasas de interés vigentes al 9 
de febrero de 2011, los parámetros de estabilidad, asimetría y escala estimados a 
través del método de máxima verosimilitud, el tiempo de vigencia de tres meses 
\HOSUHFLRGHOLTXLGDFLyQGH/DYDOXDFLyQGHRSFLRQHVHXURSHDVGHPXHVWUD
que el modelo log-estable supera al modelo log-normal al variar el precio subya-
cente, el parámetro de escala, el precio de liquidación y el tiempo de vigencia en 
intervalos alrededor de los parámetros vigentes en la fecha de negociación (9 de 
IHEUHURGHSRUORTXHDWUDYpVGHOPRGHORORJHVWDEOHRUWRJRQDOVHFXDQWLÀFD
el riesgo de mercado de forma más adecuada que a través del modelo log-normal, 
por lo cual se puede utilizar el modelo log-estable ortogonal para valuar opciones 
VREUHGyODUDPHULFDQR\RWURVDFWLYRVÀQDQFLHURVHQHOPHUFDGRH[WUDEXUViWLOover 
the counter) y en el mercado organizado (MexDer).
Comparando el vector de precios de liquidación del MexDer con el modelo log-es-
table ortogonal se observa que para las series C y O el precio de liquidación debe 
VXSHUDUDSDUDTXHHOPRGHORORJHVWDEOHVXEYDO~HHOSUHFLRGHODVRSFLRQHV
con respecto al modelo log-normal. El precio subyacente máximo, durante los 33 
GtDVGHYLJHQFLDIXH(QODVVHULHV)\5HOSUHFLRGHOLTXLGDFLyQGHEH
VXSHUDUDSDUDTXHHOPRGHORORJHVWDEOHVXEYDO~HHOSUHFLRGHODVRSFLRQHV
con respecto al modelo log-normal y de igual forma el precio subyacente máximo 
IXH
El comportamiento del vector de tiempo de vigencia del MexDer que es compara-
do con el modelo log-estable ortogonal es similar a la comparación con el vector 
de precios de liquidación, ya que para periodos de vigencia muy cortos el modelo 
ORJHVWDEOHRUWRJRQDOVXEYDO~DHOSUHFLRGHODVRSFLRQHVFRQUHVSHFWRDOPRGHOR
ORJQRUPDOWDO\FRPRVHREVHUYDHQODVVHULHV&\2GHODHPLVRUD'$GRQ-
de el precio del modelo log-estable ortogonal es menor.
/DYHQWDMDGHOPRGHORORJHVWDEOHRUWRJRQDOHVWiHQORVLQWHUYDORVDOUHGHGRUGHO
precio subyacente, parámetro de escala, precio de liquidación y tiempo de vigencia 
utilizados en la fecha de negociación y la desventaja se encuentra en los eventos 
extremos de la distribución, ya que debido a estos eventos que se alejan demasia-
GRGHORVIDFWRUHVGHLQÁXHQFLDYLJHQWHVDOPRPHQWRGHQHJRFLDFLyQHOPRGHOR
log-estable ortogonal subestima el precio de las opciones, con respecto al modelo 
log-normal; sin embargo, como se puede apreciar en la comparación del vector 
publicado por el MexDer, los eventos extremos en el precio subyacente y precio de 
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OLTXLGDFLyQQRRFXUULHURQ/DGHVYHQWDMDSDUDHOPRGHORORJHVWDEOHRUWRJRQDOVH
presenta en la valuación de opciones cuando el tiempo de vigencia es corto, ya que 
la valuación de opciones en los mercados extrabursátiles y organizados se debe 
realizar hasta el instante previo (un día) en que expiran los contratos.
Como investigación futura se puede estimar el parámetro de escala implícito de 
forma similar a la estimación de la volatilidad implícita del modelo log-normal con 
el objetivo de minimizar el riesgo de subvaluar el precio de las opciones a través 
del modelo log-estable ortogonal y estudiar el comportamiento en el volumen de 
contratos dentro de dinero en los eventos extremos comparados con el volumen de 
contratos fuera de dinero.
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Ane[R$
Simulación de variables aleatorias estables
El algoritmo para generar variables aleatorias estables estandarizadas  
SURSXHVWRSRUSULPHUDYH]HQSRU&KDPEHUV0DOORZV6WXFNHVHOVLJXLHQWH
7HRUHPD(Simulación de variables aleatorias estándar ). Sean   y 
 dos variables aleatorias independientes. Si la variable aleatoria  se distribuye 
uniforme en el intervalo   y la variable aleatoria  se distribuye exponen-
cial con media unitaria, entonces:
 
          
donde .
Para generar variables aleatorias estables estándar y simétricas   se 
puede utilizar el algoritmo siguiente:
Corolario 1. (Simulación de variables aleatorias estandarizadas y simétricas 
). Sea  , entonces:
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Asimismo, para generar variables aleatorias estables   se puede 
utilizar el algoritmo siguiente:
Corolario 2. (Simulación de variables aleatorias ). Sea  , 
entonces:
                     
